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事件 

◼ 晓鸣转债（123189.SZ）于 2023 年 4 月 6 日开始网上申购：总发行规模
为 3.29 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于红寺堡智慧农业产
业示范园父母代种业基地项目（一期、二期、三期）、南方种业中心一期
项目以及补充流动资金。 

◼ 当前债底估值为 71.95 元，YTM 为 3.03%。晓鸣转债存续期为 6 年,联
合资信评估股份有限公司资信评级为 A+/A+,票面面值为 100 元，票面
利率第一年至第六年分别为：0.30%、0.50%、1.10%、1.80%、2.50%、
3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 113.00%（含最后一期利息），
以 6 年 A+中债企业债到期收益率 8.97%（2023-04-04）计算,纯债价值
为 71.95 元，纯债对应的 YTM 为 3.03%，债底保护一般。 

◼ 当前转换平价为 100.2 元，平价溢价率为-0.21%。转股期为自发行结束
之日起满 6 个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2023 年 10 月 12

日至 2029 年 04 月 05 日。初始转股价 19.43 元/股，正股晓鸣股份 4 月
4 日的收盘价为 19.47 元，对应的转换平价为 100.21 元，平价溢价率为
-0.21%。 

◼ 转债条款中规中矩，总股本稀释率为 8.17%。下修条款为“15/30，85%”，
有条件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”，条
款中规中矩。按初始转股价 19.43 元计算，转债发行 3.29 亿元对总股本
稀释率为 8.17%，对流通盘的稀释率为 13.94%，对股本摊薄压力较小。 

观点 

◼ 我们预计晓鸣转债上市首日价格在 115.67~129.02 元之间，我们预计中
签率为 0.0009%。综合可比标的以及实证结果，考虑到晓鸣转债的债底
保护性一般，评级和规模吸引力一般，我们预计上市首日转股溢价率在
22%左右，对应的上市价格在 115.67~129.02 元之间。我们预计网上中
签率为 0.0009%，建议积极申购。 

◼ 宁夏晓鸣农牧股份有限公司是中国生物安全水平最高、代次最全、竞争
力最强的蛋鸡制种企业之一。公司致力于打造中国“蛋鸡产业生物安全
第一品牌”，是蛋鸡制种行业的龙头企业之一，集祖代和父母代蛋种鸡
饲养、蛋鸡养殖工程技术研发、种蛋孵化、雏鸡销售、技术服务于一体，
是“引、繁、推”一体化科技型蛋鸡制种企业。 

◼ 2017 年以来公司营收稳步增长，2017-2021 年复合增速为 26.00%。自
2017 年以来，公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率“M 型”
波动，2017-2021 年复合增速为 26.00%。与此同时，归母净利润也不断
浮动，2017-2021 年复合增速为 160.63%。2021 年，公司实现营业收入
7.14 亿元，同比增加 32.29%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比增加
62.88%。 

◼ 公司的主要营收构成稳定，鸡产品和副产品贡献主要营收。2019-2021

年公司鸡产品占营业收入的比例分别为 85.89%、88.26%和 88.85%，副
产品占营业收入的比例分别为 14.11%、11.65%和 11.08%。公司市占率
良好，受益于广阔的市场空间，主营业务稳定扩张。 

◼ 公司销售净利率和毛利率近年逐步下行，销售费用率下降，管理费用率
维稳，财务费用率增加。2017-2021 年，公司销售净利率分别为-5.35%、
4.31%、20.50%、9.31%和 11.46%，销售毛利率分别为 13.23%、22.19%、
38.48%、26.88%和 22.46%。 

◼ 风险提示：申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机
会成本，违约风险，转股溢价率主动压缩风险。  
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1.   转债基本信息 

表1：晓鸣转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 2023-04-03 
刊登《募集说明书》及其摘要、《募集说明书

提示性公告》、《发行公告》、《网上路演公告》 

T-1 2023-04-05 
网上路演； 

原股东优先配售股权登记日； 

T 2023-04-06 

发行首日； 

刊登《发行提示性公告》； 

原股东优先配售认购日（缴付足额资金）； 

网上申购日（无需缴付申购资金）； 

T+1 2023-04-07 
刊登《网上中签率及优先配售结果公告》； 

进行网上申购摇号抽签 

T+2 2023-04-10 
刊登《中签号码公告》； 

网上中签缴款日 

T+3 2023-04-11 
保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情

况确定最终配售结果和包销金额 

T+4 2023-04-12 
《刊登发行结果公告》； 

向发行人划付募集资金 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

表2：晓鸣转债基本条款 

转债名称 晓鸣转债 正股名称 晓鸣股份 

转债代码 123189.SZ 正股代码 300967.SZ 

发行规模 3.29 亿元 正股行业 
农林牧渔-养殖业-肉鸡

养殖 

存续期 2023 年 04 月 06 日至 2029 年 04 月 05 日 主体评级/债项评级 A+/A+ 

转股价 19.43 元 转股期 
2023 年 10 月 12 日至

2029 年 04 月 05 日 

票面利率 0.30%,0.50%,1.10%,1.80%,2.50%,3.00%. 

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

赎回条款 

（1）到期赎回：到期后五个交易日内，公司将以本次可转债票面面值的 113%（含最后一期利

息）全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%(含 130%)；未转股余额不足 3000 万元 

回售条款 
（1）有条件回售：最后两个计息年度，连续 30 个交易日收盘价低于转股价 70% 

（2）附加回售：投资项目实施情况出现重大变化，且被证监会认定为改变募集资金用途 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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表3：募集资金用途（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

 红寺堡智慧农业产业示范园父母代种业基地项目 

（一期、二期、三期） 
30,001.69 20,000.00 

南方种业中心一期项目 15,850.00 5,000.00 

补充流动资金 7,900.00 7,900.00 

合计 53,751.69 32,900.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所 

 

 

表4：债性和股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

纯债价值 71.95 元 转换平价（以 2023/04/04 收盘价） 100.21 元 

纯债溢价率（以面值 100 计算） 38.99% 
平价溢价率（以面值 100 计算） -0.21% 

纯债到期收益率 YTM 3.03% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

当前债底估值为 71.95 元，YTM 为 3.03%。晓鸣转债存续期为 6 年,联合资信评估

股份有限公司资信评级为 A+/A+,票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别为：

0.30%、0.50%、1.10%、1.80%、2.50%、3.00%，公司到期赎回价格为票面面值的 113.00%

（含最后一期利息），以 6 年 A+中债企业债到期收益率 8.97%（2023-04-04）计算,纯债

价值为 71.95 元，纯债对应的 YTM 为 3.03%，债底保护一般。 

当前转换平价为 100.2 元，平价溢价率为-0.21%。转股期为自发行结束之日起满 6

个月后的第一个交易日至转债到期日止，即 2023 年 10 月 12 日至 2029 年 04 月 05 日。

初始转股价 19.43 元/股，正股晓鸣股份 4 月 4 日的收盘价为 19.47 元，对应的转换平价

为 100.21 元，平价溢价率为-0.21%。 

转债条款中规中矩。下修条款为“15/30，85%”，有条件赎回条款为“15/30、130%”，

有条件回售条款为“30、70%”，条款中规中矩。 

总股本稀释率为 8.17%。按初始转股价 19.43 元计算，转债发行 3.29 亿元对总股本

稀释率为 8.17%，对流通盘的稀释率为 13.94%，对股本摊薄压力较小。 

 

2.   投资申购建议 

我们预计晓鸣转债上市首日价格在 115.67~129.02 元之间。按晓鸣股份 2023 年 4 月

4 日收盘价测算，当前转换平价为 100.21 元。 

1）参照平价、评级和规模可比标的银微转债（转换平价 92.64 元，评级 A+，发行
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规模 5.00 亿元）、微芯转债（转换平价 105.17 元，评级 A+，发行规模 5.00 亿元）、凯发

转债（转换平价 101.12 元，评级 A+，发行规模 3.50 亿元），4 月 4 日转股溢价率分别为

35.00%、29.86%、37.64%。 

2）参考近期上市的浙矿转债（上市日转换平价 93.77 元）、立高转债（上市日转换

平价 102.95 元）、测绘转债（上市日转换平价 109.12 元），上市当日转股溢价率分别为

67.75%、38.91%、43.87%。 

3）以 2019 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 10 日上市的 331 只可转债为样本进行回归，

构建对上市首日转股溢价率进行预测的模型，解释变量为：行业转股溢价率（𝑥1）、评级

对应的 6 年中债企业债上市前一日的到期收益率（𝑥2）、前十大股东持股比例（𝑥3）和上

市前一日中证转债成交额取对数（𝑥4），被解释变量为上市首日转股溢价率。得出的最优

模型为：y = −89.75 + 0.22𝑥1 − 1.04𝑥2 + 0.10𝑥3 + 4.34𝑥4。该模型常数项显著性水平为

0.001 其余系数的显著性水平为 0.1、0.05、0.05 和 0.001。基于我们已经构建好的上市首

日转股溢价率实证模型，其中，农林牧渔行业的转股溢价率为 21.68%，中债企业债到期

收益为 8.97%，2022 年三季报显示晓鸣股份前十大股东持股比例为 68.44%，2023 年 4

月 4 日中证转债成交额为 51,790,855,023 元，取对数得 24.67。因此，可以计算出晓鸣转

债上市首日转股溢价率为 19.61%。 

综合可比标的以及实证结果，考虑到晓鸣转债的债底保护性一般，评级和规模吸引

力一般，我们预计上市首日转股溢价率在 22%左右，对应的上市价格在 115.67~129.02

元之间。 

表5：相对价值法预测晓鸣转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 17.00% 19.00% 22.00% 25.00% 27.00% 

-5% 18.50 111.38  113.28  116.14  118.99  120.90  

-3% 18.89 113.72  115.67  118.58  121.50  123.44  

2023/04/04 收盘价  19.47 117.24  119.24  122.25  125.26  127.26  

3% 20.05 120.76  122.82  125.92  129.02  131.08  

5% 20.44 123.10  125.21  128.36  131.52  133.62  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们预计原股东优先配售比例为 70.53%。晓鸣股份的前十大股东合计持股比例为

68.44%（2022/09/30），股权较为集中。假设前十大股东 80%参与优先配售，其他股东中

有 50%参与优先配售，我们预计原股东优先配售比例为 70.53%。 

我们预计中签率为 0.0009%。晓鸣转债发行总额为 3.29 亿元，我们预计原股东优先

配售比例为 70.53%，剩余网上投资者可申购金额为 0.97 亿元。晓鸣转债仅设置网上发

行，近期发行的志特转债（评级 A+，规模 6.14 亿元）网上申购数约 1011.35 万户，能

辉转债（评级 A+，规模 3.48 亿元）1016.5 万户，鹿山转债（评级 A+，规模 5.24 亿元）

1053.04 万户。我们预计晓鸣转债网上有效申购户数为 1026.96 万户，平均单户申购金额
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100 万元，我们预计网上中签率为 0.0009%。 

 

3.   正股基本面分析 

3.1.   财务数据分析 

宁夏晓鸣农牧股份有限公司是中国生物安全水平最高、代次最全、竞争力最强的蛋

鸡制种企业之一。公司主营业务为祖代蛋种鸡、父母代蛋种鸡养殖，父母代种雏鸡、商

品代雏鸡（蛋）及其副产品销售，商品代育成鸡养殖及销售。公司是集祖代和父母代蛋

种鸡饲养、蛋鸡养殖工程技术研发、种蛋孵化、雏鸡销售、技术服务于一体的“引、繁、

推”一体化科技型蛋鸡制种企业，是蛋鸡制种行业的龙头之一，具有明显的经营模式与

生物安全优势，2013 年以来市占率稳步提升，截至 2021 年已达 14.96%。公司历经多年

的沉淀和发展，在贺兰山东麓及西麓建成多个高标准蛋种鸡生态养殖基地及养殖场；在

宁夏、新疆、河南、吉林和陕西多地建有孵化厂。同时，公司建立了全国产品销售的覆

盖网络，产品销售覆盖全国，影响力大，能够在市场集中度提升的过程中充分享受红利。 

2017 年以来公司营收稳步增长，2017-2021 年复合增速为 26.00%。自 2017 年以来，

公司营业收入总体呈现稳步增长态势，同比增长率“M 型”波动，2017-2021 年复合增

速为 26.00%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2017-2021 年复合增速为 160.63%。

2021 年，公司实现营业收入 7.14 亿元，同比增加 32.29%；实现归母净利润 0.82 亿元，

同比增加 62.88%，主要系蛋鸡制种业务稳步发展，销售数量和市场份额占比逐年提升，

且商品代雏鸡销售价格上涨所致。2022Q1-3 营业收入与归母净利润降幅明显，主要由于

疫情影响鸡蛋消费以及养殖饲料成本上行，下游商品蛋鸡养殖户雏鸡补栏情绪低迷，公

司鸡苗销售价格明显偏低，叠加公司自身饲料成本也小幅上移，导致小幅亏损。 

图1：2017-2022Q1-3 营业收入及同比增速（亿元）  图2：2017-2022Q1-3 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

公司的主要营收构成稳定，鸡产品和副产品贡献主要营收。2019-2021 年，公司鸡

产品占营业收入的比例分别为 85.89%、88.26%和 88.85%，副产品占营业收入的比例分

别为 14.11%、11.65%和 11.08%。公司作为蛋鸡制种龙头企业之一和一体化科技型蛋鸡
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制种企业，在经营模式和生物安全方面具有优势，市占率良好，受益于广阔的消费需求，

主营业务稳定扩张。 

图3：2019-2021 年营业收入构成 

 

数据来源：公司年报，Wind，东吴证券研究所 

公司销售净利率和毛利率近年逐步下行，销售费用率下降，管理费用率维稳，财务

费用率增加。2017-2021 年，公司销售净利率分别为-5.35%、4.31%、20.50%、9.31%和

11.46%，销售毛利率分别为 13.23%、22.19%、38.48%、26.88%和 22.46%。2022 年前三

季度，受鸡蛋消费走低及饲料成本上升影响，公司鸡苗销售价格偏低，毛利率降幅明显。

2020 年起，公司财务费用率大幅上升，主要系为保证生产经营周转所需资金，公司增加

了金融机构借款，以及项目建成投产后固定资产贷款利息费用化所致。 

图4：2017-2022Q1-3 销售毛利率和净利率水平（%）  图5：2017-2022Q1-3 销售费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2017-2022Q1-3 财务费用率水平（%）  图7：2017-2022Q1-3 管理费用率水平（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：图 4-7 中的行业平均线，均是通过计算申万二级行业指数的各项费用和主营收入的比值，得到相应的费

用率，而不是单个公司的相应费用率的加权平均，这种计算方法在行业集中度比较高的时候，可能会突出主营收

入较大的公司的影响，弱化主营收入较小的公司的影响。 

 

3.2.   公司亮点 

蛋鸡市场空间广阔，产业稳步发展。我国父母代蛋种鸡需求常年维持在约 1400-1600

万套之间，销售额约为 0.8-1.5 亿元；商品代蛋雏鸡需求量约为 11-13 亿羽，销售额约为

40 亿元；商品代育成鸡年需求量约 3 亿羽左右，销售额约为 40 亿元；鸡蛋生产量约为

2300 万吨，销售额约 1600 亿元。我国是全球鸡蛋第一大生产国和消费国，自 1985 年开

始鸡蛋产量连续居于世界首位，而随着农村居民人均蛋类消费量的快速提升，预计未来

鸡蛋市场容量将进一步提升。竞争格局方面，我国存在大量蛋鸡散养及专业户养殖，行

业格局呈现“小规模，大群体”的特点，伴随经济发展及居民消费结构变动，以及鸡蛋

安全质量及环保等要求逐渐提高，养殖规模化趋势明显，未来优质蛋鸡企业会获得品牌

溢价。公司作为蛋鸡制种龙头企业之一，有望在产业整合的进程中把握机会进一步提升

其市场影响力及认可度。 

公司位列蛋鸡制种行业龙头，具有明显的生物安全与经营模式优势，市场占有率持

续提升。公司致力于打造中国“蛋鸡产业生物安全第一品牌”，是中国生物安全水平最

高、代次最全、竞争力最强的蛋鸡制种企业之一。公司注重生物安全系统建设，充分发

挥养殖场众多、分散布局的特点，采用“全进全出”、封闭管理、轮流空场的生物安全运

作模式，以贺兰山脉为天然屏障，阻挡强对流空气和飞禽携带疫病的传播，拥有绝佳的

隔离条件；严格控制出入车辆，在饲喂过程中最大限度减少人工参与，降低风险。经营

模式方面，公司“集中养殖、分散孵化”，于闽宁、阿拉善等基地集中养殖，后将种蛋运

输至宁夏、吉林等地孵化，再运输给客户，既能利用低固定成本、高生物安全的区位优

势，又能发挥市场、劳动力及运输成本优势，充分开拓当地市场。长期来看，在行业规

模化、集约化持续推进的背景下，公司作为行业头部企业，有望凭借自身稳定和高质量
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的鸡苗供给优势和突出的销售渠道优势充分受益，持续提升市占率。 

图8：我国城镇及农村居民人均蛋类消费量（千克）  图9：公司商品代雏鸡销售情况及市占率（百万只，%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机会成本，违约风险，转

股溢价率主动压缩风险。 
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